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'El mercado sobrestima los riesgos de impago’

Los bancos lo estan haciendo bien refinanciandose en el BCE, aunque tienen exposicion al consumo y a la
promocién. Somos cautelosamente optimistas.

Estadounidense afincada desde hace afios en Europa ??a pesar de mi acento??, Barbara Ridpath ha trabajado para
Standard & Poor?s desde los afios 80, aunque de 1993 a 1998 trabajé para JPMorgan. Antes de todo eso pasé tres afios
como economista en la Reserva Federal de Nueva York ??como académica,me gusta mas el estilo de Bernanke que el
de Greenspan??.

Asiste en Madrid a la asamblea del Banco Asidtico de Desarrollo. Tres elementos centran su discurso alrededor de la
crisis subprime: Europa estd menos dafiada que Estados Unidos y da sefiales de mejora; crisis como ésta son
inseparables del ciclo econémico y financiero, y todos, agencias de calificacién incluidas, tienen mucho que aprender.
La crisis alimentaria le preocupa mas que la crediticia.

.Ha sobrerreaccionado el mercado en esta crisis?

No quiero subestimarlo, es un asunto serio, pero hay que separar liquidez de crédito. La liquidez era demasiado
generosa antes de agosto y ahora es demasiado escasa, por eso los precios han fluctuado; la situacién fundamental de
crédito no ha cambiado tanto.

Se dice que es la mayor crisis desde la Gran Depresion.

Es una de lasmayores crisis de confianza que se han vivido; eso es distinto de una crisis econdémica. Es la primera vez
que el mercado esta tan abierto, y todo se contagia muy rapido. La apertura econémica, los flujos de capital, la

velocidad de transmisién del riesgo, la obligacion de que las depreciaciones se reflejen en las cuentas... Todo junto
desencadena un proceso mucho mas grande que el deterioro del crédito, que sé6lo fue el detonante.

;Sera muy larga?

En Europa la situacion se estd empezando a dar la vuelta. Pero en Estados Unidos mis compaifieros sugieren que no
veremos un rebote significativo. Hasta mediados de 2009 en el mejor de los casos. No es una proyeccion absoluta, pero
alli va a llevar més tiempo. [...] Incluso si ves las cifras de empleo, los efectos secundarios son mas fuertes. Todo
dependera de lo que suceda con los precios de los alimentos y el combustible, podrian provocar tensiones inflacionistas
y restringir los instrumentos de los Gobiernos. Para mf{ ésta es una preocupacién mayor que la crisis crediticia; los
precios de los alimentos y el combustible pueden tener enormes ramificaciones politicas.

.Los efectos secundarios del crédito sobre la economia?

Es la gran pregunta. La buena noticia es que las empresas europeas llegan con balances saneados y fuertes flujos de
caja. La economia en Europa es menos dependiente del consumo y estd menos vinculada a EE UU de lo que solia. El
consumidor también estd menos endeudado. Por eso el efecto serd menor que en EE UU.

;Se llegara a los niveles de impago de 2002?

Ni de lejos. Subiran pero no se acercaran; ahora estdn en minimo histérico. Una de las razones por las que la crisis ha
llegado tan lejos ha sido porque en verano de 2007 los precios subestimaban el riesgo y ahora el mercado sobrestima el
riesgo de impago.

¢ Cuales son sus proyecciones sobre Espaia?

1/2



Acabamos de afirmar el rating [AAA], una buena noticia. Obviamente hemos resaltado la debilidad del sector
residencial, que si continda puede tener efecto en la construccién. Los bancos lo estdn haciendo bien refinancidndose en
el BCE, aunque tienen exposicion al consumo y a la promocién. Somos cautelosamente optimistas.

Algunas entidades tienen una exposicion significativa a promocion.

La cuestién es cudnto tiene que caer el mercado para haber impacto real. Muchas se financian con bonos protegidos a
muy largo plazo, luego no hay impacto por el lado de los fondos. Entonces hay que ver dénde esta el problema real, los
criterios de préstamo. En Estados Unidos se podia financiar el 120% del activo, sospecho que eso no pasa en Espafia.
Puedes tener problemas si no tienes mucho margen para la caida del valor del activo, pero no si tienes un colchén.

Han acabado como accionistas de promotoras. ;Es una solucion o tiene truco?

Tiene truco, porque tienes una exposicion doble, al crédito y a la participacién, y si tienes que amortizar amortizas
ambas. Por otro lado, te puede dar tiempo para recomponer la situacion; si la entidad y los accionistas tienen paciencia,
la propiedad puede mejorar a largo plazo. Depende de la perspectiva, si es a largo plazo puede ser una decisién correcta.

JEsperan rebajas de rating en el sector financiero espaiiol?
Hay que ser muy cuidadoso con esto. No tengo conocimiento de ello, es lo que puedo decir. Yo no lo esperaria.
Sin hipotecas subprime, ;habria habido crisis crediticia, con otro detonante?

En algin momento habria llegado una crisis. La gente de finanzas es como los militares, siempre luchan la dltima
guerra; solucionaremos este problema y otra cosa nos golpeara la préxima vez; es como funciona el mercado.

¢No se ha ido demasiado lejos en la innovacion financiera?

Es la naturaleza de la innovacién financiera ir demasiado lejos y retroceder. Se puede comparar con la ciencia; si no
pruebas, no fallas, y sélo sabes si te has pasado cuando algo no funciona. Luego, la segunda vez, funciona mejor.

Pero también hay cuestiones de transparencia...

Si, es una cuestién de educacién; cuando experimentas... lo haces en animales antes que en humanos. Si pruebas un
producto necesitas un control, empezar poco a poco, que pase el tiempo antes de que llegue al inversor minoritario.

7Todos tenemos lecciones que aprender?

7Subestimamos los riesgos de la retirada de la liquidez del mercado?, admite Ridpath, preguntada por la responsabilidad
de las agencias de calificacién en la crisis. Pero no sélo ellas: ?Todos tenemos lecciones que aprender [...] Se utilizaba el
rating como referencia de liquidez o precio, y no es eso lo que hacemos?. S&P, ademads, tendra en cuenta en mayor
medida el entorno macroeconémico, no sélo el modelo de riesgo, dentro de un plan de 27 medidas para mejorar la
confianza de los inversores. Sobre los supervisores, alaba la decisiéon del Banco de Espafia de obligar a los vehiculos
estructurados a cumplir las mismas condiciones que una institucién financiera ??en retrospectiva, fue tremendamente
sabia??. Aunque sefiala que el papel del regulador es extremadamente dificil porque ?la gente de finanzas entiende que
sortear la regulacién es casi su trabajo?. También destaca que antes de la crisis se publicaron informaciones que
alertaban del recalentamiento del mercado. ?Pero nadie estaba muy interesado en aquella etapa, cuando el mercado era
boyante?. Ahora bien, se declara impresionada por la coordinacién con la que los bancos centrales han respondido a la
crisis.

Nufio Rodrigo
Cinco Dias
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